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Citra Puji Lestari, 2021, Invesment Opportunity Set, Ukuran 
Perusahaan, Tata Kelola Perusahaan, Struktur Modal Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Investment Opportunity Set, 
Ukuran Perusahaan, Tata Kelola Perusahaan, Struktur Modal terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi. Penelitian ini 
menggunakan jenis data sekunder dengan menggunakan metode penelitian yaitu 
purposive sampling jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 10 perusahaan. 
Metode pengumpulan data menggunakan dokumentasi sedangkan metode analisis 
data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda menggunakan SPSS 
versi 23. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Investment Opportunity Set tidak 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,636, 
Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikan 0,195, Tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai signifikan 0,032, Struktur modal tidak berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,190. Hasil dari 
koefisien determinasi R2 sebesar 0,144 atau 14,4%. Dapat diartikan bahwa 14,4% 
nilai perusahaan dipengaruhi oleh investment opportunity set, ukuran perusahaan, 
tata kelola perusahaan, struktur modal, sedangkan nilai sisa 85,6% dipengaruhi 
oleh faktor lain diluar penelitian ini. 
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Citra Puji Lestari, 2021, Investment Opportunity Set, Company Size, 
Corporate Governance, Capital Structure on Company Value 
This study aims to determine the Investment Opportunity Set, Company 
Size, Corporate Governance, Capital Structure on Firm Value in consumer goods 
industry companies. This study uses secondary data using the research method, 
namely purposive sampling, the number of samples obtained is 10 companies. The 
data collection method uses documentation while the data analysis method used is 
multiple linear regression analysis using SPSS version 23. 
The results of this study indicate that the Investment Opportunity Set has 
no positive effect on firm value with a significant value of 0.636, firm size does not 
have a positive effect on firm value with a significant value of 0.195, corporate 
governance has a positive effect on firm value with a significant value of 0.032, 
capital structure has no positive effect. to firm value with a significant value of 
0.190. The result of the coefficient of determination R2 is 0.144 or 14.4%. It can 
be interpreted that 14.4% of firm value is influenced by the investment 
opportunity set, firm size, corporate governance, capital structure, while the 
remaining 85.6% is influenced by other factors outside of this study. 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Konsolidasi ekonomi saat ini menyebabkan persaingan yang semakin 
ketat, termasuk perusahaan manufaktur di Indonesia. Tidak bisa dipungkiri 
jika industrialisasi berdampak sangat positif untuk perekonomian Indonesia, 
artinya sektor industri manufaktur hadir sebagai penopang nilai tambah yang 
dominan dan sudah berkembang sangat cepat serta dapat mengimbangi 
kecepatan pertumbuhan di bidang pertanian. 
Di Indonesia pada dasarnya industri manufaktur di tahun 2019 
mengalami peningkatan yakni 3,62% daripada tahun 2018 (BPS.go.id). 
Sedangkan peringkat Indonesia berdasarkan kemampuan WEF dalam 
bersaing memperebutkan produk Indonesia di mata dunia seperti yang 
ditunjukkan oleh GCI mengalami peningkatan pada posisi 31 dari 371 negara 
pada tahun 2019. BEI yang merupakan salah satu bursa yang menjadi basis 
dari pasar modal, Indonesia pada tahun 2019 memiliki 627 emiten, 192 
emiten merupakan industri manufaktur. Jumlah ini meningkat signifikan dari 
tahun 2018 sebanyak 162 perusahaan (www.sahamok.com). 
Adanya peningkatan tersebut maka timbulkan persaingan yang cukup 
prestise antara perusahaan manufaktur.Perusahaan diharuskan untuk tetap 
menambah daya saing perusahaan. Guna menambah kemampuan dalam 





nilai, minimalnya hingga taraf tertentu, menambah tekanan pada penciptaan 
nilai perusahaan yang merupakan suatu cara yang dinamis yang merupakan 
salah satu landasan dalam penentuan keputusan untuk kemakmuran 
stakeholdernya  (Ogolmagai, 2013). Nilai Perusahaan adalah nilai yang siap 
dikeluarkan dari calon pembeli jika perusahaan dijual, faktanya jika nilai 
kekayaan yang diperlihatkan dalam neraca tidak berkorelasi terhadap nilai 
pasar dari perusahaan. 
Tiap perusahaan mempunyai tujuan dalam rentang waktu yang lama 
serta rentang waktu yang singkat. Tujuan perusahaan dalam waktu yang 
singkat yaitu memperoleh laba. Tujuan perusahaan dalam waktu yang lama 
yaitu mengoptimalkan kemakmuran owner. Meminimumkan kemakmuran 
owner dapat dideteksi dari naiknya nilai saham. Kemakmuran disini yaitu 
kemakmuran secara moneter. 
Investment Opportunity Set adalah suatu peluang investaasi pada masa 
mendatang yang bisa dipengaruhi oleh pertumbuhan aktiva perusahaan 
ataupun proyek yang mempunyai NPV. Jadi Investment Opportunity Set di  
mempunyai kontribusi yang pokok pada perusahaan sebab investment 
opportunity set ialah saham berwujud variasi antara aktiva yang dipunyai 
dengan pilihan investasi di era dimasa depan, investment opportunity set 
sangat mempengaruhi nilai perusahaan. (Pagalung, 2003).  
Investment opportunity set yaitu nilai perusahaan yang besarannya 
bergantung berbagai pembiayaan yang ditentukan oleh manajemennya di era 





mendapatkan keuntungan akan lebih banyak. Menurut Smith dan Watts 
(1992) (dalam Wah, 2002) mengungkapkan jika investment opportunity set 
memerlukan penentuan ketetapan pada lingkungan yang kurang menentu 
serta berkonsekuensi pada perilaku manajerialnya jadi makin unobservable. 
Perilaku manajer yang seperti itu bisa mengakibatkan pemegang sahamnya 
tidak bisa melihat apakah manajernya sudah menjalankan tindakan yang 
relevan dengan harapan dari pemegang sahamnya ataupun belum. 
Faktor penting yang menaikkan nilai perusahaan yakni melalui 
penyelenggaraan corporate governance yang bagus. Corporate governance 
vial menjadi aturan yang sangat efektif dalam sumbangan pada daya tarik 
negara agar melakukan investasi internal serta pertumbuhan bisnis. 
Sedangkan Tata kelola perusahaan ialah sebuah sistem meliputi sehimpunan 
mekanisme, tahapan, serta sistem yang disusun dalam mengelola perusahaan 
sesuai pedoman akuntabilitas yang bisa menaikkan nilai perusahaan dalam 
jangka lama (Velnampy, 2020). 
Ukuran perusahaan ialah sebuah variabel yang jadi pertimbangan pada 
penentuan nilai dari perusahaan. Ukuran perusahaan adalah keseluruhan aset 
perusahaan miliki. Perusahaan terbagi menjadi dua tipe, yakni perusahaan 
dengan skala kecil dan perusahaan dengan skala besar (Rahayu, 2018). 
Ukuran perusahaan (size) adalah sebuah parameter yang memperlihatkan 
kemampuan laporan keuangan. Ukuran perusahaan dirasa bisa berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, sebab makin besar ukuran maupun skala 





pembiayaan yang sifatnya internal bahkan eksternal. Struktur modal ialah 
kesimbangan modal dengan utang perusahaan yakni rasio leverage 
perusahaan. Sehingga, utang ialah aspek dari susunan modal perusahaan. 
Susunan modal ialah acuan revisi produktivitas serta kualitas kerja 
perusahaan. Susunan modal menentukan maksimal dari suatu  perusahaan 
ialah variasi diantara hutang dengan ekuitas yang memaksimalkan nilai dari 
saham perusahaan. Serta susunan modal dibutuhkan dalam menaikkan nilai 
perusahaan sebab keputusan susuan modal pada kebijakan pembiayaan 
perusahaan menetapkan profitabilitas perusahaan. 
Maka pengeluaran modal berpengaruh cukup besar terhadap nilai 
perusahaan, sebab  informasinya akan mendistribusikan pesan mengenai 
pertumbuhan penghasilan yang diharapkan diera mendatang. Menurut Mc 
Connel dan Muscarella dan Hasnawati (2005: 118) melakukan pengujian 
terhadap ide berkaitan dengan taraf pembiayaan penelitian serta 
pengembangan perusahaan. Terbukti penambahan pengeluaran modal relatif 
pada keinginan-keinginan yang sebelumnya, menyebabkan penambahan 
keuntungan dari saham selama waktu pengumumannya, serta sebaliknya 
keuntungan negatif dari perusahaan menurunkan konsumsi modalnya. Hal itu 
sudah mengarah pada sebuah hasil yang mengatakan jika keputusan investasi 
yang dilaksanakan memuat pesan yang berisikan berbagai sinyal akan 
eksistensi perusahaannya di masa mendatang. 
Perusahaan yang mempunyai kekayaan sangat banyak semakin cepat 





memiliki aset bertambah cenderung mempunyai informasi yang sangat 
beragam, akuntansi serta mekanisme informasi yang sangat canggih,  serta 
mmepunyai mekanisme pengendalian intern yang kokoh. Hal tersebut 
memungkinkan untuk perusahaan lebih cepat dalam melaporkan hasil audit 
laporan keuangannya kepada umum. Ukuran perusahaan bisa dimaknai 
menjadi perbandingan besar kecilnya perusahaan yang bisa dilihat dalam 
beragam metode yaitu dinyatakan dalam keseluruhan kekayaan, nilai pasar 
saham, serta lainnya (Febrianty, 2011). 
Di Indonesia terjadi Fenomena yang fenomema sekarang ini masih 
banyak Emiten yang salah dan tidak terbuka dalam menampilkan informasi 
keuangan perusahaan. Misal perusahaan PT Inovisi Infracom Tbk, Bursa Efek 
Indonesia (BEI) mendapati kurang lebih 8 kesalahan dalam pelaporan 
keuangan perusahaan tersebut di kuartal III tahun 2014 (Idris, 2015). 
Sekarang ini, baik BEI maupun investor masih menantikan penjelasan 
perusahaan mengenai pelaporan keuangan yang mengalami begitu banyak 
kesalahan tersebut. Sebab jumlah kesalahan yang terjadi pada pelaporannya 
begitu banyak, hal tersebut mengindikasikan ada rekayasa pada pelaporan 
keuangannya yang tujuannya untuk mengelabuhi investornya. Mengingat 
yang membuat laporannya tersebut bukanlah orang baru dan telah setara 
dengan perusahaan terbuka dengan pengalaman yang banyak.Jadi wajar saja 
jika investornya memprediksi terdapat usaha rekayasa dalam pelaporannya. 
Namun disamping hal tersebut, mungkin saja hal tersebut bukanlah unsur 





ataupun dihapus (Idris, 2015). Perkara tersebut memperlihatkan jika pesan 
yang ditampilkan dalam laporannya belum semuanya memenuhi ketentuan 
yang ditetapkan maka hal tersebut bisa mengakibatkan hilangnya 
kepercayaan dari investornya dalam melakukan investasi. 
Peneliti tertarik untuk mengambil perusahaan manufaktur sub bidang 
makanan dan minuman menjadi objek penelitian, bidang manufaktur adalah 
sebuah bidangpokok pendorong bertambahnya Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Hal tersebut menjadikan bidang makanan dan minuman 
jadi pusat perhatian tidak terkecuali dalam pelaporan keuangan yang 
disajikan. Disamping hal tersebut, minat investor untuk melakukan investasi 
di perusahaan manufaktur begitu besar hal tersebut mengandung arti jika 
informasi keuangan perusahaan manufaktur yang sesuai waktu serta tepat jadi 
sangatlah pokok serta kepnetingan investor pada informasi akan lebih 
menguat.  
Dari pemaparan tersebut, kemudian menjadikan dasar peneliti 
melaksanakan penelitian dengan mengambil judul “Pengaruh Investment 
Opportunity Set (IOS), Ukuran Perusahaan, Tata Kelola Perusahaan, 
Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan 
Industri Barang Konsumsi Sub Sektor Makanan dan Minuman Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesai Tahun 2015-2019”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka 





1. Apakah Investment Opportunitiy Set (IOS) memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi 
Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2019? 
2. Apakah Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub 
Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2019? 
3. Apakah Tata Kelola Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub 
Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2019? 
4. Apakah Struktur Modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub 
Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2015-2019? 
C. Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian antara lain : 
1. Untuk mengetahui pengaruh Investment Opportunitiy Set berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri 
Barang Konsumsi Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 





2. Untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang 
Konsumsi Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2015-2019. 
3. Untuk mengetahui pengaruh Tata Kelola Perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang 
Konsumsi Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2015-2019. 
4. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan perusahaan pada perusahaan Industri Barang Konsumsi 
Sub Sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2019. 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak yang pembaca 
sebagai berikut : 
1. Manfaat Teoritis 
a) Penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber informasi dan 
pengayaan bagi pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya nilai 
perusahaan. 
b) Penelitian ini dapat dijadikan referensi maupun penelitian selanjutnya 







2. Manfaat Praktis 
a) Hasil bagi penelitian ini adalah sebagai sarana pembelajaran penelitian 
dibidang ilmiah serta menambah pengetahuan terhadap bidang 
Akuntansi khususnya nilai perusahaan. 
b) Dengan penelitian ini diharapkan dapat menambahkan pengetahuan 
serta wawasan dan informasi kepada peneliti-peneliti selanjutnya 
terkait Investment Opportunity Set, Ukuran Perusahaan, Tata Kelola 






A. Landasan Teori 
1. Teori Keagenan 
Teori keagenan (agency theory) adalah korelasi dari dua pihak atau lebih 
dimana yang pertama dinamakan pemilik dan kedua, ketika dan 
seterusnya merupakan agen. Pada teori agensi ini menyebutkan adanya 
pemisahan antara pemilik manajer dan prinsipil. Sebagai manajer dan 
prinispil sebagaimana pengelola atau yang menjalankan perusahaan 
sehingga akan muncul dengan sendirinya seperti persoalan agensi sebab 
tiap-tiap kedua belah pihak selalu berupaya dalam meminimalisir peran 
utilitasnya (Astria, 2011). 
Kepemilikan dan pengendalian perusahaan yang terpisah biasanya 
akan menimbulkan perseteruan sehinga memicu konflik yang 
berkepanjangan. Timbulnya suatu konflik keagenan dikarenakan adanya 
kepentingan yang berbeda sehingga dapat menjadi kendala sebuah 
perusahaan untuk memajukan usahanya, sehingga hasil nilai suatu 
perusahaan akan menghambat bagi  shareholders (Putra, 2012). 
Berdasarkan pengertian dari agensi tersebut, maka dapat penulis 
simpulkan munculnya dua pihak atau lebih antara pihak manajerial dan 
pemilik yang memlili tujuan akhir yang berbeda, pihak pertama 




menginginkan penghasilan yang lebih besar. Jadi  kedua pihak ini selalu 
konflik karena memiliki tujuan yang berbeda sejak bertemu. 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan bisa terlihat di laporan keuangan perusahaan 
terutama laporan kondisi keuangan perusahaan yang memuat informasi 
keuangan periode sebelumnya serta laporan laba rugi yang mengukur 
keuntungan perusahaan yang didapatkan dari tiap periode. Sedangkan di 
pihak lain ada yang beranggapan jika nilai perusahaan tidak hanya dari 
laporan keuangan, tetapi nilai perusahaan dinilai sesuai nilai saat ini dari 
kekayaan yang dipunyai perusahaan serta nilai investasi perusahaan yang 
hendak dipakai untuk yang akan datang. Nilai perusahaan juga 
menggambarkan aset yang dipunyai perusahaan (Hidayah, 2015)  
Menurut (Wahyudi, 2006) nilai perusahaan adalah harga pasar dari 
saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual di saat 
terjadi transaksi, karena harga pasar saham dianggap sebagai cerminan dari 
nilai aset perusahaan yang sesungguhnya. Nilai perusahaan sangat penting 
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan dapat menggambarkan 
keadaan perusahaan. Persepsi investor pada tingkat keberhasilan 
perusahaan dicerminkan melalui nilai perusahaan. Investor yang 
berinvestasi dana mereka di pasar modal tidak hanya memiliki tujuan 





Nilai perusahaan (Company Value) adalah suatu nilai yang bisa 
dipakai dalam menilai sebesar apa "Tingkat Kepentingan" suatu 
perusahaan dipandang dari persperktif sejumlah pihak misalnya dari 
penanam modal yang menguhubungkan nilai suatu perusahaan dengan 
harga sahamnya. mengoptimalkan nilai perusahaan bermakna juga 
mengoptimalkan harga saham serta hal tersebut pula seperti yang 
dikehendaki owner perusahaan sebab nilai perusahaan yang besar 
mengisyaratakan kesejahteraaan pemilik saham yang besar. Nilai 
perusahaan terlihat dalam nilai pasar sahamnya. Bila nilai saham naik, 
lalunilai perusahaan akan bertambah, sehingga bisa menambah 
kemakmuran pemilik saham ataupun owner. Jadi, makin besar nilai 
perusahaan, astinya makin tinggi kesejahteraan yang didapatkan owner. 
 (Husman, 2008) menyatakan nilai perusahaan adalah nilai yang siap 
dibayarkan calon pembeli jika perusahaan dijual. Nilai perusahaan adalah 
nilai yang bersedia dikorbankan penanam modal pada saat membeli 
saham. Bagus tidaknya nilai perusahaan bisa mencerminkan kondisi 
perusahaan tersebut, maka nilai perusahaan adalah perihal yang sangat 
penting dilihat investor. Investor akan menggunakan nilai perusahaan 
sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi, karena nilai 
perusahaan adalah anggapan investor pada jenjang kesuksesan perusahaan 
yang selalu berhubungan dengan nilai saham. 
Hal tersebut akibat dari perusahaan mempunyai asset yang tidak 





baik serta peluang yang bagus. Nilai perusahaan diartikan pula menjadi 
nilai pasar sebab nilai perusahaan bisa menciptakan kesejahteraan pemilik 
saham dengan maksimal jika harga saham perusahaan naik.Maka dari 
definisi diatas nilai perusahaan dinilai memakai harga saham (Afrizal & 
Rohman, 2012). 
 Harga pasar saham juga menunjukkan nilai perusahaan. Bila harga 
saham meningkat maka dapat diartikan nilai perusahaan meningkat dan 
kesejahteraan pemilik meningkat. Semakin tinggi harga saham semakin 
tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat 
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham 
dan perusahaan dipresentasikan oleh harga saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen 
asset (Sri Hermuningsih, 2013) 
Mengoptimalkan nilai perusahaan begitu vital artinya untuk sebuah 
perusahaan, sebab melalui pengoptimalan nilai perusahaan sama artinya 
dengan mengoptimalkan kesejahteraan pemiliki saham yang menjaditujuan 
pokok perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka makin tinggi juga 
nilai perusahaan. Besarnya  nilai perusahaan membuat pasar yakin bukan 
pada kualitas kerja perusahaan saat ini tetapi pada peluang perusahaan di 
masa depan. Bahwa nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada 
kekuatan memperoleh arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik 
operasional dan keuangan perusahaan yang diambil alih. Nilai perusahaan 





sehinnga tujuan perusahaan jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai 
perusahaan. 
3. Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set adalah kebijakan saham berwujud 
gabungan kekayaan yang dipunyai (asset in place) serta sejumlah pilihan 
investasi mendatang melalui Net present value (NPV) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan (Hidayah, 2015). Investment Opportunity Set 
adalah nilai perusahaan yang nilainya bergantung dengan konsumsi yang 
ditentukan manajemen di waktu yang akan datang, yang pada kondisi 
sekarang tetap menjadi pilihan investasi yang dikehendaki bisa 
memperoleh return yang makin tinggi. Pada umumnya Investment 
Opportunity Set mencerminkan mengenai banyaknya kesempatan investasi 
untuk sebuah perusahaan, tetapi bergantung dengan expenditure 
perusahaan dalam kebutuhan diwaktu mendatang (Hidayah, 2015). 
Sartono (2012) keputusan investasi berkaitan pada kebijakan 
pembagian uang baik yang asalnya dari interen perusahaan ataupundari 
eksteren perusahaan dalam beragam wujud investasi. Bisa disebut jika 
investasi bentuk apa yang terbaik untuk perusahaan. Pada intinya 
kebijakan investasi bisa digolongkan menjadi investasi periode singkat 
contohnya investasi pada kas, persediaan, piutang serta surat berharga serta 
investasi periode lama yaitu berwujud bangunan, alat-alat produksi, tanah, 





Kebijakan investasi nantinya bisa terlihat dalam bagian aktiva pada 
neraca perusahaan.Kebijakan investasi diawali dengan meneliti 
kesempatan investasi, yang biasanya dinamakan projek investasi modal. 
Manajer keuangan wajib menolong perusahaan memeriksa projek-projek 
yang meyakinkan serta menentukan sejumlah dana yang hendak 
diinvestasikan di tiap projeknya. Keputusan investasi biasanya dinamakan 
keputusan budgeting modal, sebab sejumlah perusahaan biasanya 
meyiapkan alokasi tahunan yang meliputi investasi modal yang dilegalkan. 
Tandenlilin (2011) menyatakan investasi merupakan perjanjian dari 
sejumlah uang maupun sumberdaya lainnya yang dilaksanakan sekarang 
yang bertujuan mendapatkan beberapa manfaat diwaktu mendatang. 
Keputusan investasi pada penelitian ini dipastikan dengan Investment 
Opportunity Set proksi ini diklasifikasikan dalam tiga tipe (Chairunnisa, 
2014), yaitu: 
a. Proksi sesuai harga (price-based proxies) perbandingan yang sudah 
dipakai untuk sejumlah penelitian yang berhubungan pada proksi pasar.  
b. Proksi sesuai investasi (investment- based proxies) Proksi IOS dengan 
basis investasi yang umumnya dipakai untuk penelitian. 
4. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah sebuah perbandingan yang mana bisa 
digolongkan besar serta kecilnya perusahaan dalam beragam metode, 
meliputi: jumlah aktiva, log size, penjualan, serta kapitalisasi pasar. 





begitu luas nantinya makin berani menerbitkan saham baru untuk 
mencukupi kepentingannya dalam mendanai perkembangan penjualannya 
daripada perusahaan yang makin kecil. Oleh karena itu, makin besar 
ukuran perusahaan peluang dalam menggunakan dana eksternal pun makin 
tinggi. Hal itu disebabkan perusahaan besar mempunyai konsumsi dana 
yang banyak serta dalam mencukupi dananya alternatifnya yaitu melalui 
pinjaman. Maka makin besar ukuran perusahaan peluang dalam memilih 
pinjaman sangat tinggi dibandingkan perusahaan kecil (Riyanto. 2010). 
Ukuran perusahaan juga menetapkan tingginya dividen yang 
nantinya dibayar sebab makin besar ukuran perusahaan artinya penjualan 
serta keuntungan yang diperoleh pun makin besar, bila keuntungan tinggi 
artinya dividen yang dibagi makin banyak pula. Weston dan Brigham 
dalam Setiawati dan Yesisca (2015) menyatakan jika dalam perusahaan 
yang telah stabil biasanya condong memberi level pembayaran dividen 
yang besar dibandingkan perusahaan kecil maupun baru. Hal itu bisa 
melancarkan perusahaan besar yang berkaitan dengan pasar modal oleh 
karenanya perusahaan makin fleksibilit terhadap kapasitas dalam 
memperolehdanauntuk periode singkat. 
Menurut Nurminda (2017) Ukuran perusahaan merupakan nilai yang 
memperlihatkan besaran sebuah perusahaan dalam beragam metode, yakni 
dipandang dari jumlah aset, jumlah omset serta kapitalisasi 
pasar.dalampenelitian, ukuran perusahaan dinilai memakai jumlah 





memaparkan jika jumlah aset perusahaan perolehannya menjadi makin 
konstan daripada menggunakan jumlah omset serta semakin relevan 
daripada memakai nilai kapitalisasi pasar. 
Menurut Rizki dalam Rais dan Santoso (2017) menyatakan ukuran 
perusahaan memperlihatkan perbandingan ukuran sebuah perusahaan yang 
terlihat dalam jumlah kekayaan, total omset serta rerata jumlah aktiva yang 
dipunyai perusahaan. Makin banyak jumlah kekayaan, omset serta 
kapitalisasi pasar, makin tinggi juga ukuran perusahaan tersebut. Makin 
banyak kekayaan, makin besar modal yang diinvestasikan, makin tingi 
penjualan, makin besar juga perputaran uang, serta makin luas kapitalisasi 
pasar, makin luas juga diketahui masyarakat. 
Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya sebuah 
perusahaan. Ukuran perusahaaan biasanya mempengaruhi penilaian 
investor untuk menyusun kebijakan investasi. Berasal dari modal sendiri, 
pinjaman, saham biasa serta saham preferen untuk mendanai operasional 
perusahaan dalam waktu yang relative lama. Manajemen susunan modal 
memiliki tujuan dalam menghasilkan sebuah dana yang stabil sedemikian 
rupa supaya bisa mengoptimalkan harga saham yang menjadi cerminan 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan bisa meningkat jika harga saham 
perusahaan itu meningkat juga. 
Selain itu ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan 
investor. Semakin besar perusahaan, maka semakin dikenal oleh 





yang akan meningkatkan nilai perusahaan. Bahkan perusahaan besar yang 
memiliki total aktiva dengan nilai aktiva yang cukup besar dapat menarik 
investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Dalam 
hal ukuran perusahaan dilihat dari total assets yang dimiliki oleh 
perusahaan, yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. 
Berdasarkan pengertian diatas, kesimpulan dari ukuran perusahaan 
yaitu nilai besar kecilnya perusahaan yang terlihat dalam keseluruhan 
kekayaan, keseluruhan omset, total keuntungan, maka bisa berpengarug 
pada kualitas kerja sosial perusahaan serta sebagai alasan tergapainya 
tujuan perusahaan.  
5. Tata Kelola Perusahaan 
Tata kelola perusahaan yaitu sebuah mekanisme maupun metode 
tahapan yang menata serta mengontrol hubungan dari pihak manajemen 
(pengelola) terhadap semua pihak yang memiliki kepentingan 
(stakeholder) dengan perusahaan tentang hak–hak serta kewajiban mereka, 
dengan tujuan agar membangun nilai tambah untuk seluruh pihak yang 
memiliki kepentingan. Diselenggarakannya tata kelola perusahaan itu 
diharap bisa memastikan tidak adanya kesalahgunaaan sumber daya 
perusahaan demi keperluan pribadi maupun kelompok. 
Sutedi (2012:16) menyatakan Corporate Governance adalah: “sebuah 
tahapan serta mekanisme yang dipakai badan perusahaan (Pemegang 
Saham, Pemilik Modal/ Dewan Pengawas, dan Direksi) dalam menaikkan 





memperhatikan keperluanStakeholders lainya, berdasarkan aturan UU 
serta norma etika.” 
Amin Widjaja Tunggal (2013:24)  menyatakan Corporate Governance 
yaitu Corporate Governance merupakan mekanisme yang menata, 
mengontrol serta mengendalikan tahap pengontrolan upaya dalam 
meningkatkan harga saham, serta menjadi wujud perhatian untuk 
stakeholders, pegawai serta masyarakat sekeliling ”.  
Berdasarkan definisi diatas kesimpulan dari Corporate Governance 
adalah tahap, aturan serta proses yang dipakai dalam memelihara 
hubungan pihak yang memiliki kepentingan misalnya semua pemilik 
saham, dewan direksi serta pemilik modal dengan meningkatkan kualitas 
kerja organisasi yang diselenggarakan dengan tanggung jawab serta 
akuntabel. 
a. Prinsip Tata Kelola Perusahaan 
Berdasarkan pasal 3 Peraturan Mentri Negara BUMN No 
PER01/MBU/2011 mengenai aplikasi Tata Kelola Perusahaan yang 
Baik/ GCG terhadap BUMN, yang meliputi : 
1. Transparansi (transparency) yakni keterbukaan untuk 
menyelenggarakan tahap penentuan kebijakan serta keterbukaan 






2. Akuntabilitas (accountability) yakni kepastian fungsi, 
penyelenggaraan serta tanggung jawab organisasi oleh karena itu 
penataan perusahaan terselenggara dengan efektif. 
3. Pertanggungjawaban (responsibility) yakni keselarasan untuk 
mengelola perusahaan pada aturan Undang-undang yang berjalan 
serta pedoman perusahaan yang sehat.  
4. Kemandirian (independency) yakni kondisi yang mana 
perusahaan dioperasikan dengan profesional dan tidak ada 
bentrokan keperluan serta dampak dari pihak manapun yang 
kurang selaras pada aturan Undang-undang yang berjalan serta 
pedoman perusahaan yang sehat.  
5. Kewajaran (fairness) adalah keselarasan serta keadilan untuk 
mencukupi hak-hak stakeholders yang muncul sesuai perjanjian 
serta aturan Undang-undang yang berjalan. 
Sementara beragam peraturan serta mekanisme yang mengelola 
mengenai keselarasan pada pengendalian perusahaan wajib 
dicurahkandengan wujud pedoman yang wajib ditaati agar mengarah 
tata kelola perusahaan yang baik. 
Sutedi (2011;36) menyatakan  terdapat sejumlah pedoman dasar 
yang wajib diamati pada Corporate Governance, antara lain : 
1. Transparancy (Keterbukaan) penyiapan informasi yang sesuai, 
cermat, serta pas waktu untuk stakeholders perlu dilaksanakan 





memadai sangat diperlukan oleh investor dalam kemampuannya 
untuk membuat keputusan terhadap risiko dan keuntungan dari 
investasinya. Kurangnya keuangan sangat kesulitan pada pihak 
luar untuk menentukan apakah perusahaan tersebut memiliki uang 
yang meningkat dalam tingkat yang mengkhawatirkan. 
Kurangnya informasi akan membatasi kemampuan investor untuk 
memperkirakan nilai dan risiko serta pertambahan dari perubahan 
modal (volatility of capital).  
2. Accountability (Dapat Dipertanggungjawabkan) Akuntabilitas 
adalah kejelasan fungsi, struktur, sistem dan pertanggung jawaban 
pada perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan secara efektif. 
Pengelolaan perusahaan harus didasarkan pada pembagian 
kekuasaan diantara manajer perusahaan, yang bertanggung jawab 
pada pengoperasian setiap harinya, dan pemegang sahamnya yang 
diwakili oleh dewan direksi. Dewan direksi diharapkan untuk 
menetapkan kesalahan (oversight) dan pengawasan.  
3. Fairness (Kesetaraan) Secara sederhana kesetaraan didefinisikan 
sebagai perlakuan yang adil dan setara dalam memenuhi hak-hak 
stakeholder. Dalam pengelolaan perusahaan perlu ditekankan pada 
kesetaraan, terutama untuk pemegang saham minoritas. Investor 
harus memiliki hak-hak yang jelas tentang kepemilikan dan sistem 






4. Sustainability (Kelangsungan) Kelangsungan adalah bagaimana 
perusahaan dapat terus beroperasi dan menghasilkan keuntungan. 
Ketika perusahaan negara (corporation) exist dan menghasilkan 
keuntungan dalam jangka mereka juga harus menemukan cara 
untuk memuaskan pegawai dan komunitasnya agar tetap bisa 
bertahan dan berhasil. Mereka harus tanggap terhadap lingkungan, 
memperhatikan hukum, memperlakukan pekerja secara adil, dan 
menjadi karyawan yang baik. Dengan demikian, akan 
menghasilkan keuntungan yang lama bagi stakeholder-nya. 
6. Struktur Modal 
Struktur modal perusahaan merupakan salah satu factor 
fundamental dalam operasi perusahaan.Struktur modal suatu perusahaan 
ditentukan oleh kebijakan pembelanjaan dari manajer keuangan yang 
senantiasa dihadapkan pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif 
maupun kuantitatif. (Utami Laksita, 2013). 
Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana 
mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dan modal 
sendiri (Riyanto, 2010). Struktur modal yang baik dan optimal adalah 
struktur modal yang dapat meminimumkan biaya dan menyeimbangkan 
risiko dengan tingkat pengembalian.Hal ini didukung oleh pendapat yang 
menyatakan bahwa “struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai 






Struktur modal merupakan cermin dari kebijaksanaan perusahaan 
dalam menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan, karena masalah 
struktur modal adalah erat hubungannya dengan masalah kapitalisasi, 
dimana disusun dari jenis-jenis fundamental yang membentuk kapitalisasi 
adalah struktur modalnya. Keputusan struktur modal berkaitan dengan 
pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun dari luar, 
sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan dari 
internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi. Dana yang diperoleh dari 
sumber eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik 
perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari kreditur 
merupakan hutang bagi perusahaan. Dana yang diperoleh dari para pemilik 
merupakan modal sendiri. 
Struktur modal terdiri dari pendanaan jangka pendek, pendanaan 
jangka panjang, dan ekuitas.Hutang jangka pendek dan jangka panjang 
dapat diperoleh dari pihak eksternal perusahaan. Hutang jangka panjang 
akan digunakan oleh perusahaan untuk membiayai investasi modal.  
Teori struktur modal menurut Irham Fahmi (2015:193) yaitu 
sebagai berikut: 
a. Balancing Theories  
 Suatu kebijakan yang ditempuh oleh perusahaan untuk mencari 
dana tambahan dengan cara mencari pinjaman baik ke perbankan, 
leasing atau juga dengan menerbitkan obligasi (bonds). Obligasi 





mencantumkan nilai nominal, tingkat suku bunga, dan jangka waktu 
dimana itu dikeluarkan baik oleh perusahaan atau government untuk 
kemudian dijual kepada publik. 
 Sehingga dapat disimpulkan bahwa menjual obligasi adalah 
artinya berutang pada publik atau perusahaan melakukan penambahan 
long term liabilities-nya. Maka penerapan balancingtheories juga 
memungkinkan diterapkan oleh suatu pemerintahan adalah dengan cara 
melakukan pinjaman ke pihak asing seperti pemerintah negara asing 
atau juga pada lembaga donatur internasional seperti World Bank, 
International Monetary Fund (IMF), Asian Development Bank (ADB), 
dan lembaga lainnya. 
 Ada beberapa risiko yang harus ditanggung oleh perusahaan pada 
saat kebijakan balancing theories diterapkan, yaitu: 
1) Jika perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka dibutuhkan 
jaminan atau agunan seperti tanah, gedung, kendaraan dan 
sejenisnya. Dan jika angsuran kredit tersebut terlambat dibayar 
perbankan akan memberikan teguran dalam bentuk lisan dan 
tulisan. Persoalannya adalah seandainya perusahaan tidak mampu 
lagi membayar angsuran di atas batas waktu yang 
ditentukan/ditolerir maka agunan tersebut diambil dan dilelang oleh 
perbankan untuk menutupi kerugian sejumlah nilai pinjaman. 






2) Jika kebutuhan dana dengan cara menjual obligasi. Bentuk risiko 
yang dihadapi adalah jika seandainya tidak sanggup membayar 
bunga obligasi secara tepat waktu atau bergeser dari waktu yang 
disepakati maka perusahaan harus melakukan berbagai kebijakan 
untuk mengatasi ini, termasuk mengonversi dari pemegang obligasi 
ke pemegang saham.  
3) Resiko selanjutnya terhadap masalah yang diambil oleh perusahaan 
tersebut adalah telah menyebabkan nilai perusahaan di mata publik 
terjadi penurunan, karena publik menilai kinerja keuangan 
perusahaan tidak baik khususnya dalam kemampuan manajemen 
struktur modal (capital structure management). 
b. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal 
 Perusahaan akan mempertimbangkan faktor-faktor yang 
mempengaruhi keputusan struktur modal, seperti menurut Agus 
Sartono (2012:248) yaitu sebagai berikut: 
1. Tingkat penjualan: perusahaan dengan penjualan yang relatif 
stabil berarti memiliki aliran kas yang relatif stabil pula, maka 
dapat menggunakan utang lebih besar daripada perusahaan 
dengan penjualan yang tidak stabil. Sebagai contoh perusahaan 
yang bergerak di bidang agribisnis, di mana harga produknya 
sangat berfluktuasi, maka aliran kasnya tidak stabil. Oleh sebab 






2. Struktur aset: perusahaan yang memeiliki aset tetap dalam jumlah 
besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini 
disebabkan karena dari skalanya perusahaan besar akan lebih 
mudah mendapatkan akses ke sumber dana dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Kemudian besarnya aset tetap dapat digunakan 
sebagai jaminan atau kolateral utang perusahaan. Memang 
penggunaan utang dalam jumlah besar akan mengakibatkan 
financial risk meningkat, sementara aset tetap dalam jumlah besar 
tentu akan memperbesar business risk dan pada akhirnya berarti 
total risk juga meningkat.  
3. Tingkat pertumbuhan perusahaan: semakin cepat pertumbuhan 
perusahaan maka semakin besar kebutuhan dana untuk 
pembiayaan ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk 
pembiayaan mendatang maka semakin besar keinginan 
perusahaan untuk menahan laba. Jadi perusahaan yang sedang 
tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai dividen tetapi 
lebih baik digunakan untuk pembiayaan investasi. Potensi 
pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya biaya penelitian dan 
pengembangan. Semakin besar R & D cost-nya maka berarti ada 
prospek perusahaan untuk tumbuh.  
4. Profitabilitas: profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor 
penting dalam menentukan struktur modal. Dengan laba ditahan 





ditahan sebelum menggunakan utang. Hal ini sesuai dengan 
pecking order theory yang menyatakan bahwa manajer lebih 
senang menggunakan pembiayaan pertama, laba ditahan, 
kemudian utang, dan terakhir penjualan saham baru. Meskipun 
secara teorisme sumber modal yang biayanya paling murah 
adalah utang, kemudian, saham preferen dan yang paling mahal 
adalah saham biasa serta laba ditahan. Pertimbangan lain adalah 
bahwa direct cost untuk pembiayaan eksternal lebih tinggi 
dibanding dengan pembiayaan internal. Selanjutnya penjualan 
saham baru justru merupakan signal negatif karena pasar 
mengintrespestasikan perusahaan dalam keadaan kesulitan 
likuiditas. Penjualan saham baru tidak jarang mengakibatkan 
terjadinya delusi dan pemegang saham akan mempertanyakan 
kemana laba yang diperoleh selama ini. Hal ini juga tidak terlepas 
adanya informasi yang tidak simetris atau informasi manajemen 
dengan pasar. Manajemen jelas memiliki informasi yang lebih 
tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan pasar. Dengan 
demikian jika tidak ada alasan yang kuat seperti untuk 
deversifikasi misalnya, maka penjualan saham baru justru akan 
mengakibatkan harga saham turun.  
5. Variabel laba dan perlindungan pajak: variabel ini sangat erat 
kaitannya dengan stabilitas penjulan. Jika variabilitas atau 





kemampuan yang lebih besar untuk menanggung beban tetap dari 
utang. Ada kecenderungan bahwa penggunaan utang akan 
memberikan manfaat berupa perlindungan pajak.  
6. Skala perusahaan; perusahaan besar yang sudah well-established 
akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding 
dengan perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut 
berarti perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. 
Bukti empirik menyatakan bahwa skala perusahaan berhubungan 
positif dengan rasio antara utang dengan nilai buku ekuitas dan 
debt to book value of equity ratio.  
7. Kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro; perusahaan perlu 
menanti saat yang tepat untuk menjual saham dan obligasi. Secara 
umum kondisi yang paling tepat untuk menjual obligasi atau 
saham adalah pada saat tingkat bunga pasar sedang rendah dan 
pasar sedang bullish. Tidak jarang perusahaan harus memberikan 
signal-signal dalam rangka memperkecil informasi yang tidak 
simetris agar pasar dapat menghargai perusahaan secara wajar. 
Sebagai contoh perusahaan membayar dividen sebagai upaya 
untuk meyakinkan pasar tentang prospek perusahaan, dan 
kemudian menjual obligasi. Strategi itu diharapkan dapat 
meyakinkan investor bahwa prospek perusahaan baik. Alternatif 





dalam hal research and development dan secara konsisten serta 
kontinyu memberikan informasi yang relevan ke pasar. 
 
B. Penelitian Terdahulu 
 Penelitian yang lebih dulu dilaksanakan jadi salah satu landasan peneliti 
dalam mengadakan penelitian jadi peneliti bisa memperbanyak teori yang 
dipakai dalam membahas penelitian yang dilaksanakan.Berdasarkan 
penelitian terdahulu, peneliti tidak mendapai penelitian judul yang serupa 
dengan judul yang peneliti tentukan. Tetapi peneliti mengangkat berbagai 
riset menjadi acuan dalam menambah bahan kajian pada penelitian yang akan 
dilakukan. Adapun penelitian yang lebih dulu dilaksanakan dari jurnal terkait 
dengan penelitian yang akan dilaksanakan yaitu: 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahuluan 
No Nama Peneliti 
dan Tahun 
Penelitian 
Judul Penelitian Hasil Penelitian 








Hasil dari penelitian ini 
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bahwaInvestment 
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Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa 




Opportunity Set (IOS) 
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leverage, price earning 
ratio, dan profitabilitas 
secara simultan 
berpengaruh 
pada nilai perusahaan.  










menunjukkan bahwa (1) 
ukuran perusahaan 
mempunyai pengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, (2) leverage 
mempunyai pengaruh 
positif dan tidak 




positif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, dan (4) 
kebijakan dividen 
mempunyai pengaruh 










Dapat dengan perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu 
secara umum bisa dilihat pada tahun penelitian sedangkan penelitian ini 
menggunakan tahun 2015-2019, perbedaan tersebut terletak pada objek 
penelitian sedangkan penelitian ini menggunakan objek industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 






C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini, dijabarkan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan  
 Investment Opportunity Set (IOS) adalah keputusan investasi yang 
berbentuk perpaduan antaraaktiva yangdimiliki dan pilihan investasi di 
masa mendatang dengan NPV positif yang akan berpengaruh pada nilai 
perusahaan.Investment Opportunity Set (IOS)  adalah nilai perusahaan 
yang besarannya bergantung dari pengeluaran yang diputuskan 
manajemen di masa mendatang (Hidayah, 2015). 
 Investment Opportunity Set (IOS) memberi petunjuk yang lebih 
luas dimana nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di 
masa yang akan datang. Jadi prospek perusahaan dapat ditaksir dari 
Investment Opportunity Set (Syardiana dkk, 2015). 
 Berdasarkan teori Gaver (1993), jika Investment Opportunity Set 
(IOS) adalah nilai perusahaan yang besarannya bergantung dari 
pengeluaran yang diputuskan manajemen di masa mendatang, yang 
sekarang ini adalah opsional investasi yang diharap bisa mendapatkan 
keuntungan yang lebih banyak. 
 Penelitian yang dilakukan Andaswari (2017) menyebutkan bahwa 
Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif dan siginfikan 
terhadap nilai perusahaan. Menurut Wijaya (2014) menyebutkan bahwa 
Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap nilai 





menyebutkan bahwa Investment Opportunity Set berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  
H1 : Diduga Investment Opportunity Set memiliki pengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2016. 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
  Ukuran perusahaan ialah sebuah parameter yang mana bisa 
dikategorikan besar dan kecilnya sebuah perusahaan berdasar pada 
bermacam cara diantaranya menggunakan total aktiva, log size, nilai 
pasar saham, dan yang lainnya. Besar kecilnya perusahaan sangat 
berpengaruh terhadap kemampuan dalam menanggung resiko yang 
mungkin muncul dari beragam kondisi yang ditemui perusahaan.Makin 
besar perusahaan, maka makin terkenal dimata masyarakat yang berarti 
makin mudah untuk memperoleh informasi yang akan menambah nilai 
perusahaan. Bahkan perusahaan besar yang mempunyai total aktiva 
dengan nilai aktiva yang cukup besar bisa memikat investor untuk 
menaruh modalnya di perusahaan terkait (Prasetyorini, 2013). 
  Berdasarkan teori Brigham dan Houston (2006), Ukuran 
perusahaan ialah merata keseluruhan penjualan bersih untuk tahun terkait 
hingga beberapa tahun. Disini penjualannya lebih tinggi dibandingkan 
biaya variabel dan biaya tetap, jadi akan didapat jumlah penghasilan 





dibandingkan biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaannya akan 
mengalami kerugian. 
  Penelitian yang dilakukan Sudiarta (2016) menyebutkan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan.Sedangkan Pratama dan Wiksuana (2018) menyebutkan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Diduga Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2016. 
3. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
 Tata kelola perusahaan menyajikan seperangkat mekanisme yang 
ditujukan untuk mengurangi resiko agensi akibat adanya asimetrik 
informasi.Dengan tata kelola perusahaan yang baik maka biaya atas 
modal saham yang menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan dapat 
ditekan (Dewanti dan Djadjadikerta, 2018). 
 Berdasarkan teori Cadbury Commitee  tata kelola perusahaan  
adalah suatu sistem yang mengatur hubungan antara 
para stakeholders (pemegang saham, manajemen perusahaan, kreditur, 
pemerintah, dan pihak terkait lainnya) yang memiliki hak dan kewajiban 
tertentu terhadap perusahaan. Penelitian yang dilakukan Wijaya dan 





terhadap nilai perusahaan.Menurut Dewantari (2019) menyebutkan 
bahwa tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H3 : Diduga Tata Kelola perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2015-2016. 
4. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 
Struktur modal adalah rasio antara hutang dengan modal yang 
tersedia diperusahaan struktur modal dalam penelitian ini dinilai dengan 
DER, yakni rasio yang dipergunakan untuk menilai taraf pemakaian 
utang pada total modal yang perusahaan miliki. Pada situasi bisnis yang 
baik, memakai utang menjadi modal usaha bisa mempercepat kemajuan 
perusahaan apabila perusahaannya sanggup memaksimalkan 
produktivitas usahanya agar memperoleh keuntungan seperti yang 
diinginkan, jadi hak ini pun bisa menjadi investor menilai jika 
perusahaan yang mempunyai utang banyak bisa memperlihatkan 
perusahaannya mempunyai eksistensi usaha yang baik di masa 
mendatang, yang nantinya akan sangat mempengaruhi nilai perusahaan 
(Sari dkk, 2019). Berdasarkan Trade off Theorymenerangkan jika posisi 
struktur modal terletak dibawah titik makimum, jadi masing-masing 
utang tambahan akan menambah nilai perusahaan. kebalikannya, apabila 
posisi setiap struktur modal terletak diatas titik maksimal, jadi utang 





disimpulkan jika struktur modal mempengaruhi secara positif pada nilai 
perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Khoirunnisa, Purnamasari, dan 
Tanuatmodjo (2018) menyebutkan bahwa struktur modal berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan.Adapun penelitian Bintara (2018) 
menyebutkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
H 4 : Diduga Struktur Modal memiliki pengaruh positif terhadap Nilai 
Perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor 































 H1 :  Diduga Investment Opportunity Set Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan Studi Pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub 
Sektor Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015-2019. 
 H2 :  Diduga Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan Studi Pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub 
Sektor Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015-2019. 
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Sekor Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015-2019. 
 H4 : Diduga Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Studi Pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub Sektor Makanan 












A. Jenis penelitian 
Penelitian yang dilaksanakan termasuk dalam jenis penelitian 
deskriptif kuantitatif. Menurut pendapat dari Sugiyono (2016) penelitian 
deskriptif merupakan penelitian yang dilaksanakan untuk melihat keberdaan 
nilai varibael secara individual, baik satu variabel ataupun lebih tanpa 
membandingkan ataupun mengkaitkan dengan variabel lain. 
Data yang dipakai pada penelitian ini merupakan data sekunder yaitu 
berwujud pelaporan keuangan tahunan perusahaan yang didapatkan dari 
website resmi BEI yaitu www.idx.com 
B. Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 30 Perusahaan 
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2015-2019. Metode penentuan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah purposive sampling yaitu teknik penentuan 
sampel dengan pertimbangan tertentu. Sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 10 perusahaan. Kriteria dalam pengambilan sampel 







1. Perusahaan yang tidak mengalami delisting dari bursa karena tidak 
memiliki keberlangsungan usaha (going concern). 
2. Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Sub Sektor 
Makanan dan Minuman yang mempublikasikan laporan keuangannya 
secara terus menerus selama periode 2015-2019. 
3. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian dalam laporan keuangan 




Keterangan  Jumlah 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi 
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2015-2019 
30 
Perusahaan yang mengalami delisting dari bursa karena 
tidak memiliki keberlangsungan usaha (going concern) 
(3) 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 
keuangannya secara terus menerus selama tahun 2015-
2019 
(10) 
Perusahaan yang mengalami kerugian dalam laporan 
keuangan selama tahun 2015-2019 
(7) 
Jumlah sampel 10 
Total sampel penelitian (10 X 5 Tahun) 50 









Daftar Sampel Perusahaan 
 
No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ADES Akasha Internasional Tbk. 
2. INDF Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3. AISA Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
4. MYOR Mayora Indah Tbk 
5. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
6. ROTI Pt. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7. SKBM Sekar Bumi Tbk 
8. SKLT Selar Laut Tbk 
9. STTP Siantar Top Tbk 
10. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
Sumber : Annual Report, diolah 2020 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel 
a) Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai pasar dari hutang dan ekuitas 
perusahaan. Sedangakan nilai perusahaan itu sendiri merupakan harga 
yang bersedia dibayarkan oleh investor apabila perusahaan dijual. 
Berkaitan tersebut dapat disimpulkan bahwa harga jual perusahaan 
yang dianggap layak oleh calon investor untuk membayarnya. Sartono 
(2010:9) 
TOBINS’Q (MVS+DEBT) 
 Total Aset 
 





b) Investment Opportunity Set 
Investment Opportunity Set adalah keputusan investasi yang 
berbentuk aktiva yang dimiliki (asset in place) serta pilihan investasi 
di masa akan datang dengan Net PresentValue (NPV) positif dan 






c) Ukuran perusahaan  
Ukuran perusahaan adalah penggambaran tentang besar 
kecilnya perusahaan.Besar kecilnya suatu usaha tersebut 
peninjauannya dari lapangan usaha yang dikelolanya. Dan Penentuan 
skala besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan berlandaskan dari 
total penjualan, total asset, rata-rata tingkat penjualan (Seftianne, 
2011) 
Size = Logaritma (total aset) 
d) Tata kelola perusahaan (good corporate governance) 
Tata kelola perusahaan atau good corporate governance 
merupakan hubungan yang terjalin dengan baik antara manajemen, 
pemegang saham, direksi serta stakeholder yang lain seperti karyawan 
dan kreditor. Kurniawan (2012:27) 
  CGC = komisaris independen perusahanx 100 










e) Struktur modal 
Pengertian struktur modal menurut Sartono, struktur modal  
adalah perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat 
permanen, seperti utang jangka panjang, saham preferen dan saham 
biasa.”  (Sartono, 2010:225)  
DER= Total Hutang 









Harga sebuah saham 
yang telah beredar di 
pasar saham yang 
harus dibayar oleh 











Sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada 
saat ini, dengan 
tujuan memperoleh 
sejumlah keuntungan 























besarnya total aset 








D. Metode Pengumpulan Data 
Dalam mengumpulkan datanya digunakan teknik dokumentasi. 
Pendokumentasian ini dilaksanakan melalui penyalinan dan pengarsipan 
berbagai data yang bersumber pada data sekunder yang didapatkan dari 
websie BEIdengan website :www.idx.co.id.  
Data sekunder tersebut berwujudpelaporan keuangan yang sudah 
diaudit.Data sekundernya pun didapatkan dari jurnal, artikel, dan literatur 
yang berhubungan dengan penelitian ini. 
1. Observasi Website Perusahaan dengan tahap - tahap: 
a. Melihat alamat website milik perusahaan yang tercantum dalam 
IndonesiaStock Exchange (IDX). 
yang dimiliki 




















CGC =  
Komisaris independen perusahan 







yang berasal dari 
ekuitas dan utang.  









b. Jika ada Website perusahaan yang tidak atau belum tercantum pada IDX  
peneliti memakai search engine yang banyak dipakai seperti Google. 
c. Website milikperusahaan dikunjungi untuk diuji aksesbilitasnya guna 
kepentingan pengumpulan data. 
d. Jika tidak menemukan website dengan IDX dan search engine, maka 
perusahaan dinilai tidak memiliki website. 
e. Perusahaan yang memilikiwebsite dan menyampaikan informasi 
keuangannya berwujud laporan keuangan dipandang telah 
mempraktekkan Internet Financial Reporting (IFR), sementara 
perusahaan yang mempunyai ataupun tidak mempunyai website dan 
tidak menyampaikan pelaporan keuangannya ke website dinilai tidak 
menggunakan IFR. 
 
E. Metode Analisis Data 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai mean, standar deviasi, maksimum, dan minimum. 
Statistik deskriptif dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai 
distribusi dan perilaku data sampel tersebut. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Teknik yang dipakai yaitu analisa regresi berganda. Sebelum 
mengadakan uji regresi, ada berbagai uji prasyarat yang wajib terpenuhi 





dengan ketentuan dan persyaratan dalam regresinya. Uji prasyaratnya 
meliputi pengujian normalitasdan autokorelasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
residual memiliki distribusi normal.(Ghozali 2013). Model regresi 
yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal atau mendekati 
normal.Untuk mengantisipasi adanya kerancuan, data yang dipakai 
harus mempunyai distribusi yang normal.Model regresi yang baik 
ialah mempunyai data normal ataupun mendekati normal. Dalam 
pengujian normalitas bisa memakai analisa grafik dengan normal P-P 
plot dan pengujian statistiknya dengan pengujian Kolmogorov 
Smirnov.Pada analisa grafik dengan normal P-P plot, jika datanya 
tersebar disekitaran garis diagonlanya dan mengiringi arah garis 
diagonalnya maka model regresinya mencukupi ketentuan 
normalitasnya.Sementara dalam pengujian Kolmogorov Smirnov, jika 
memperlihatkan angka signifikansinya > 0.05 maka datanya 
berdsitribusi dengan normal. 
b. Uji Multikoloniaritas 
Pendapat dari Imam Ghozali (2011: 105-106) Pengujian 
multikolinearitas tujuannya adalah menguji apakah dalam model 
regresinya terjadi hubungan antarvaariabel bebasnya. Dalam menguji 





bebasnya, apabila nilainya VIF < 10, maka bisa ditarik kesimpulan 
jika datanya terbebas dari multikolinearitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi 
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada 
model regresi. Uji Autokorelasi dengan SPSS adalah menggunakan 
metode uji Durbin Watson (Ghozali, 2013). 
Tabel 3.4 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak  0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No dicision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negative Tolak  4 – dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negative No dicision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negatif  
Tidak 
ditolak 
du < d < 4 – du  
Keterangan : 
d : Nilai DW hasil perhitungan 
du : Batas atas 
dl : Batas bawah 
d. Uji Heterokedasitas 
Tujuannya dalah untuk mengetahui apakah pada model regresinya 
mengalami perbedaan varian dari kesalahan pengganggu satu 
observasi ke observasi yang lainnya.Terdapat berbagai langkah yang 
bisa ditempuh dalam menguji heteroskedastisitas, yakni melalui 
pengujian grafik plot, park, glejser, dan white.Dalam penelitian ini 





ZPRED dengan variabel pengganggunya SRESID.Tidak mengalami 
gejala heteroskedastisitas jika tidak terdapat pola yang jelas, dan 
titiknya tersebar ke atas dank e bawah angka 0 pada sumbu Y (Imam 
Ghozali, 2011: 139-143). 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Metode analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi moderasi, 
untuk melihat Pengaruh IOS, UP, TKP dan SM Terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019. Model regresi 
moderasi ditunjukan oleh persamaan berikut ini : 
NP= α + β1IOS + β2UP+ β3TKP+ β4SM+ε 
Keterangan: 
NP  = Nilai Perusahaan  
α   = Konstanta  
β1, β2, β3,β4, = Koofisien Regresi  
IOS   = Investment Opportunity Set  
UP  = Ukuran Perusahaan  
TKP  = Tata Kelola Perusahaan 
SM  = Struktur Modal 
ε   = Error 
4. Uji Simultan (Uji F) 
Uji F merupakan suatu uji yang menunjukkan keterkaitan antara 





secara simultan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018:179). Uji 
simultan (Uji F) bisa dilakukan dengan melalui nilai signifikan F pada 
tingkat α yang digunakan. Pada penelitian ini menggunakan kriteria 
dengan tingkatsignifikannya α = 5% sebagai berikut:  
a. H0 : ditolak jika nilai uji-f<α = 5% berarti dapat dikatakan bahwa 
memiliki pengaruh dari variabel bebas secara simultan terhadap 
variabel terikat.  
b. H0: diterima jika nilai uji-f > α = 5% berarti dapat dikatakan bahwa 
tidak memiliki pengaruh dari variabel bebas secara simultan terhadap 
variabel terikat.  
5. Uji Statistik t (Uji Parsial)  
Uji parsial (uji t) dipakai untuk mengetahui ada atau tidaknya 
pengaruh masing-masing variabel bebas secara individual terhadap 
variabel terikat yang diuji pada tingkat Sig. 0,05.  
a. Nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis dalam penelitian ini ditolak. 
b. Nilai signifikansi < 0,05 maka hipotesis dalam penelitian ini diterima. 
6. Uji Koefisien Determinasi 
Pengujiannya dipakai guna melihat sebesar apa persentase varian 
variabel terikat dalam model bisa dijelaskan oleh variabel bebasnya. 
Koefisien determinasi (R2) dituliskan dalam persentase yang mempunyai 
nilai sekitar 0 < R2 < 1.Nilai R2 yang rendah mengandung arti jika 
kemampuan variabel bebas untuk menerangkan varian variabel terikat 





jika variabel bebasnya memberi hampir seluruh informasi yang diperlukan 
dalam mengestimasi varian variabel terikat. 
Nilai yang mendekati satu artinya variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variabel dependen. Bila terdapat nilai adjusted R2 









HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
  Bursa Efek Indonesia merupakan persatuan antara dua gabungan 
yang disebut Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). 
Pada tanggal 1 Desember 2007 Pemerintah memutuskan untuk 
mempersatukan Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya menjadi 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Menggabungkan antara 2 bursa tersebut 
mempunyai tugas masing-masing yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) Sebagai 
pasar saham sedangkan Bursa Efek Surabaya (BES) sebagai pasar 
obligasi dan derivatif. Pemerintah melakukan ini untuk efektivitas 
operasional dan transaksi. 
  Berdasarkan penelitian ini untuk menunjukan pengaruh investment 
opportunity set, ukuran perusahaan, tata kelola perusahaan, struktur modal 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2015-2019. Metode sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
sampel purposive sampling adalah kriteria pengambilan yang bertujuan 
untuk penelitian dengan menggukan metode sampel yang telah 
ditetapkan. 
2. Visi dan Misi 
a. Visi 







Menciptakan daya saing dengan pemberdayaan anggota bursa dan 
partisipan penciptaan nilai tambah, efesiensi biaya serta penerapan 
Good Governance. 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Dalam struktur organisasi Bursa Efek Indonesia bahwa 
kedudukan yang paling tertinggi adalah Dewan Komisaris. Berikut ini 
urutan struktur organisasi sebagai berikut : 
1. Dewan Komisaris. 
2. Direktur Utama. 
a. Divisi Hukum. 
b. Satuan Pemeriksa Internal. 
c. Sekretaris Perusahaan. 
3. Direktur Penelitian Perusahaan. 
a. Divisi Penilaian Perusahaan - Sektor Rill. 
b. Divisi Penilaian Perusahaan - Sektor Jasa. 
c. Divisi Penilaian Perusahaan - Surat Utang. 
4. Direktur Perdagangan dan Penilaian Anggota Bursa. 
a. Divisi Perdagangan Saham. 
b. Divisi Surat Utang. 
c. Divisi Keanggotaan. 
5. Direktur PengawasanTransaksi dan Pengawasan 
a.  Divisi Pengawasan Transaksi. 





6. Direktur Pengembangan 
a. Divisi Riset. 
b. Divisi Pengebangan Usaha. 
c. Divisi Pemasaran. 
7. Direktur Teknologi Infoemasi dan Manajemen Resiko. 
a. Divisi Oprasi Teknologi Informasi. 
b. Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi. 
c. Divisi Manajamen Risiko. 
8. Direktur Keuangan dan SDM. 
a. Divisi Keuangan. 
b. Divisi Sumberdaya Manusia. 
c. Divisi Umum. 
 
B. Hasil Penelitian 
1. Uji Statistik Deskriptif 
  Uji statistik deskriptif merupakan gambaran atau deskriptif yang 
dapat menghasilkan informasi data penelitian. Berdasarkan data penelitian 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan dan variabel independen yaitu 
investment opportunity set, ukuran perusahaan, tata kelola perusahaan, 













 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Investment Opportunity Set 50 .025 .027 .4200 .90046 
Ukuran Perusahaan 50 .028 .036 .8000 .36610 
Tata Kelola Perusahaan 50 .000 .057 .0800 .66523 
Struktur Modal 50 .021 .091 .2200 .71707 
NilaiPerusahaan 50 .057 .082 .9800 .28465 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Hasi Data SPSS 23 
Berdasarkan hasil tabel 4.1 diatas bahwa nilai (N) yang terdapat 
dalam penelitian digunakan untuk menganalisis variabel sesuai dengan 
kriteria dengan total 50 sampel. Nilai maksimal menunjukkan bahwa nilai 
terbesar dalam penelitian, nilai minimum menunjukkan nilai terkecil dalam 
penelitian sedangkan mean menunjukkan nilai total masing-masing variabel 
dibagi dengan jumlah sampel dan standart deviasi menunjukkan simpangan 
data pada penelitian. 
Berdasarkan hasil tabel diatas dapat dijabarkan hasil penelitian 
statistik deskriptif sebagai berikut : 
a. Investment Opportunity Set  
  Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, diketahui bahwa 
Investment Opportunity Set dengan jumlah (n) sebesar 50 memiliki nilai 
maksimum senilai 0,027, memiliki nilai minimum senilai 0.025, 
memiliki nilai mean atau rata-rata senilai 0,4200 dan memiliki nilai 
standar deviasi senilai 0,90046 satuan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 







b. Ukuran Perusahaan  
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, diketahui 
bahwa Ukuran Perusahaan dengan jumlah (n) sebesar 50 memiliki nilai 
maksimum senilai 0,036, memiliki nilai minimum senilai 0,028, 
memiliki nilai mean atau rata-rata senilai 0,8000 dan memiliki nilai 
standar deviasi senilai 0,36610 satuan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
hasil nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata. 
c. Tata Kelola Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, diketahui 
bahwa Tata Kelola Perusahaan dengan jumlah (n) sebesar 50 memiliki 
nilai maksimum senilai 0,057, memiliki nilai minimum senilai 0,000, 
memiliki nilai mean atau rata-rata senilai 0,0800 dan memiliki nilai 
standar deviasi senilai 0,66523 satuan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
hasil nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata. 
d. Struktur Modal 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, diketahui 
bahwa Stuktur Modal dengan jumlah (n) sebesar 50 memiliki nilai 
maksimum senilai 0,091, memiliki nilai minimum senilai 0,021 
memiliki nilai mean atau rata-rata senilai 0,2200 dan memiliki nilai 
standar deviasi senilai 0,71707 satuan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
hasil nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata. 
e. Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diatas, diketahui 
bahwa Nilai Perusahaan dengan jumlah (n) sebesar 50 memiliki nilai 





memiliki nilai mean atau rata-rata senilai 0,9800 dan memiliki nilai 
standar deviasi senilai 0,28465 satuan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
hasil nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah penelitian ini 
menggunakan model regresi dengan memiliki data berdistribusi normal 
atau tidak. Maka penelitian uji asumsi klasik dapat digunakan dengan 
uji Kolmogorov Smirnov untuk pengambilan data nilai sig (signifikansi) 
> 0,05. Hasil penelitian dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
 
Tabel 4.2 
 Hasil Tabel Uji Normalitas 
 





Normal Parametersa,b Mean -.0000003 
Std. Deviation 2655738698.605427
00 
Most Extreme Differences Absolute .110 
Positive .110 
Negative -.088 
Test Statistic .110 
Asymp. Sig. (2-tailed) .175c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber : Hasil data SPSS 23  
  Dari hasil tabel 4.2 diatas menunjukan bahwa nilai asymp sig (2-





Sehingga dapat disimpulkan bahwa data uji normalitas sudah 
berdistribusikan normal. 
b. Uji Multikolineritas 
Uji multikolineritas tujuannya adalah untuk menguji ada 
tidaknya uji multikolineritas dalam model regresinya yang terjadi 
hubungan antar variabel dependen, maka dapat dilakukan dengan 
menggunakan nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). 
Berikut ini hasil uji multikolineritas  dalam tabel ini : 
Tabel 4.3 
Hasil tabel Uji Multikolineritas 
Sumber : Hasil Data SPSS 23 
Berdasarkan hasil perhitungan tabel diatas menunjukan bahwa 
nilai investment opportunity set sebesar 0,901, ukuran perusahaan 
sebesar 0,891, tata kelola perusahaan sebesar 0,969, struktur modal 
sebesar 0,828 (>) 0,10. Nilai VIF investment opportunity set sebesar 
1.110, VIF ukuran perusahaan sebesar 1,122, VIF tata kelola 
perusahaan sebesar 1,032, VIF struktur modal sebesar 1,208 leih kecil 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .731 .332  3.331 .002   
Investment 
Opportunity Set 
-.442 .929 -.066 -.476 .636 .901 1.110 
Ukuran Perusahaan -.573 .436 -.184 -1.315 .195 .891 1.122 
Tata Kelola 
Perusahaan 
-4.756 2.149 -.297 -2.213 .032 .969 1.032 
Struktur Modal -.272 .205 -.193 -1.330 .190 .828 1.208 





c. Uji Heteroskedasitas 
Uji heteroskedasitas tujuannya adalah untuk menguji apakah dalam 
model regresi linear terjadi ketidaksamaan variabel lain dengan residual 
pengamatan satu ke pengamatan lain.  
 
Tabel 4.4 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .731 .332  3.331 .002 
INVESTMENT 
OPPORTUNITY SET 
-.442 .929 -.066 -.476 .636 
UKURAN PERUSAHAAN -.573 .436 -.184 -1.315 .195 
TATA KELOLA 
PERUSAHAAN 
.756 2.149 -.297 -2.213 .332 
STRUKTUR MODAL -.272 .205 -.193 -1.330 .190 
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN  
Berdasarkan hasil tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai investment 
opportunity set senilai 0,636 > 0,05, nilai ukuran perusahaan senilai 
0,195 > 0,05, nilai tata kelola perusahaan senilai .0332 < 0,05, nilai 
struktur modal senilai 0,190 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa  
tidak terdapat variabel independen dengan nilai signifikan < 0,05, 
karena semua variabel independen mempunyai nilai signikan kurang 
dari 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa heteroskedasitas tidak ada 
gejala dalam model regresi tersebut. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
korelasi antar variabel pada periode tertentu dengan variabel 





autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan metode Uji Dusbin 
Warton dengan SPSS sebagai berikut : 
Tabel 4.5 
Hasil Tabel Uji Autokolerasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .463a .214 .144 .92733 2.251 
a. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, INVESTMENT 
OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 
b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
Sumber : Hasil Data SPSS 23 
Berdasarkan hasil tabel 4.4 diatas menggunakan jumlah sampel 
(n) = 50 dan variabel (k) = 4 maka dijelaskan pada Durbin-Watson 
senilai dU = 1,7214 ; dL = 1,3779 ; nilai d = 2,251 dan jika du < d < 4- 
du. Maka hasil 1,7214 <  2,251 < 4 – 1,7214. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokolerasi positif atau negatif pada 
penelitian ini. 
3. Analisis regresi linear berganda 
 Metode analisis regresi linear berganda tujuannya adalah untuk 
mengetahui apakah tingkat besarnya pengaruh variabel independen secara 
bersamaan dari 50 variabel dependen. Dalam hasil tabel regresi linear 




















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .731 .332  3.331 .002   
INVESTMENT 
OPPORTUNITY SET 
-.442 .929 -.066 -.476 .636 .901 1.110 
UKURAN PERUSAHAAN -.573 .436 -.184 -1.315 .195 .891 1.122 
TATA KELOLA 
PERUSAHAAN 
.756 2.149 -.297 -2.213 .032 .969 1.032 
STRUKTUR MODAL -.272 .205 -.193 -1.330 .190 .828 1.208 
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN  
Sumber : Hasil Data SPSS 23 
 Berdasarkan hasil tabel diatas menunjukan bahwa regresi linear 
berganda. Maka ditulis persamaan regresi menjadi bentuk persamaan 
sebagai berikut :  
Y = 0,731 + 0,442 X1 + 0,573 X2 + 4,756 X3 + 0,272 X4 + e 
Persamaan tersebut mempunyai arti berikut ini : 
a. Nilai konstantan senilai 0,731 artinya investment opportunity set, 
ukuran perusahaan, tata kelola perusahaan, struktur modal bernilai 
tetap atau konstan maka peningkatan nilai perusahaan akan tetap 
sebesar 0,731 satuan. 
b. Koefisien regresi variabel investment opportunity set (X1) sebesar -
0,442 menunjukkan bahwa setiap adanya kenaikan investment 
opportunity set 1 satuan, maka akan mengalami menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 0,442 satuan. 
c. Koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan (X2) sebesar  





satuan, maka akan mengalami menurunkan nilai perusahaan sebesar 
0,442 satuan. 
d. Koefisien regresi variabel Tata Kelola Perusahaan (X3) sebesar -0,442 
menunjukkan bahwa setiap adanya kenaikan Tata Kelola Perusahaan 1 
satuan, maka akan mengalami menurunkan nilai perusahaan sebesar 
0,442 satuan. 
e. Koefisien regresi variabel Struktur Modal (X4) sebesar -0,442 
menunjukkan bahwa setiap adanya kenaikan Struktur Modal 1 satuan, 
maka akan mengalami menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,442 
satuan. 
4. Uji Goodness of Fits 
Uji Goodness of Fits dilakukan untuk mengetahui pengujian ini 
apakah semua variabel independen secara bersama-sama dapat 
berpengaruh terhadap variabel dependen, sehingga apabila terdapat 
berpengaruh secara simultan antara variabel bebas terhadap variabel 
terikat maka model regresi dinyatakan fit atau layak sebagai model 
penelitian. 
Tabel 4.7 




Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .941 4 .002 3.066 .026b 
Residual .345 45 .007   
Total .437 49    
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
b. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 





Berdasarkan hasil tabel diatas menunjukkan bahwa nilai Ftabel  
sebesar 5%. Sedangkan df pembilang k-1 maka 4-1=3 serta df penyebut 
n-k 10-4=6 hasil sebesar 4,53 dengan perbandingan hasil dari Fhitung > 
Ftabel  (3,066>4,53). Maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak 
sedangkan Ha diterima. Maka investment opportunity set (X1), ukuran 
perusahaan (X2), tata kelola perusahaan (X3), struktur modal (X4) 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y). Dari hasil dari uji F diketahui 
bahwa nilai signifikan 0,025<0,05 maka hipotesis diterima. Maka 
disimpulkan variabel independen berpengaruh simultan terhadap variabel 
dependen. 
5. Uji Parsial (Uji t) 
Uji statistik t menggunakan perbandingan signikansi Thitung 
dengan Ttabel = t (a/2 ; n-k-1)= t (0,025;5)=2,571 dengan ketentuan H0 
diterima Ha ditolak, apabila Thitung  < Ttabel , Ho ditolak Ha diterima 
sedangkan apabila Thitung > Ttabel, Apabila signifikasi < 0,05 maka 
hipotesis diterima. Maka dengan ini menjelaskan jika variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Sedangkan Apabila signifikasi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Maka 
dengan ini menjelaskan bahwa variabel dependen tidak berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel independen. 
Tabel 4.8 
Hasil Tabel Uji Parsial (Uji t) 
Variabel Thitung Ttabel Sig t Alpa 
X1 -0,476 2,571 0,636 0,05 
X2 -1,315 2,571 0,195 0,05 
X3 -2,213 2,571 0,032 0,05 
X4 -1,330 2,571 0,190 0,05 





Berdasarkan hasil nilai tabel 4.8 diatas menunjukkan bahwa hasil 
hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut : 
a. Nilai Thitung dari Investment Opportunity Set (X1) sebesar -0,476 
dengan nilai signifikan sebesar 0,636 dan Ttabel 2,571. Karena 
Thitung>Ttabel (-0,476>2,571) atau signifikan<0,05 (0,636>0,05). Maka 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis tersebut ditolak karena Investment 
Opportunity Set tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
b. Nilai Thitung dari Ukuran Perusahaan (X2) sebesar -1,315 dengan nilai 
signifikan sebesar 0,195 dan Ttabel 2,571. Karena Thitung>Ttabel (-1,315 
>2,571) atau signifikan<0,05 (0,195>0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis tersebut ditolak karena Ukuran Perusahaan tidak 
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
c. Nilai Thitung dari Tata Kelola Perusahaan (X3) sebesar -2,213 dengan 
nilai signifikan sebesar 0,032 dan Ttabel 2,571. Karena Thitung>Ttabel (-
2,213>2,571) atau signifikan<0,05 (0,032>0,05). Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis tersebut diterima karena Tata Kelola 
Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
d. Nilai Thitung dari Struktur Modal (X4) sebesar -1,330 dengan nilai 
signifikan sebesar 0,190 dan Ttabel 2,571. Karena Thitung>Ttabel (-
1,330>2,571) atau signifikan<0,05 (0,190>0,05). Maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis tersebut ditolak karena Struktur Modal 
tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 
6. Uji Koefisien Determinasi  
Koefisien determinasi merupakan alat ukur untuk melihat besar 





nilai R2 dituliskan antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Nilai R2 yang rendah 
memiliki arti jika kemampuan pengaruh variabel independen untuk 
menunjukan bahwa pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. Jika proses memperoleh R2 tinggi maka nilainya baik. 
Sebaliknya jika nilai R2 rendah maka nilainya tidak baik artinya model 
regresi kurang baik. 
Tabel 4.9 
Hasil Tabel Uji Determinasi  
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .463a .214 .144 2771259054.92733 2.251 
a. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 
b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
Sumber : Hasil Data SPSS 23 
Berdasarkan tabel 4.9 diatas menunjukan R sebesr 0,463 berarti  
menunjukan bahwa variabel nilai perusahaan berpengaruh oleh variabel 
investment opportunity set, ukuran perusahaan, tata kelola penelitian ini. 
Nilai Adjusted R Square sebesar 0,144 atau 14,4% Investment 
Oppoertunity Set (IOS), ukuran perusahaan, tata kelola perusahaan, 
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Adapun hasil sisa 
sebesar 85,6 dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak bisa dijelaskan 
dalam penelitian ini. 
 
C. Pembahasan 
 Berdasarkan hasil dari analisis yang telah dilakukan, maka dapat 
diperoleh suatu hasil penelitian sebagai berikut : 





 Perumusan hipotesis pertama merumuskan bahwa Investment 
Opportunity Set tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
karena dari hasil penelitian ini menunjukkan nilai sig > 0,05 atau nilai 
thitung< ttabel sebesar -0,476<2,571 dengan nilai p-value 0,636 > 0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh 
positif terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini bahwa Investment opportunity 
set akan memberikan informasi tentang prospek pendapatan yang 
diperoleh dimasa yang akan datang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
apabila IOS meningkat maka nilai perusahaan akan semakin meningkat 
dikarenakan semakin tinggi kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk 
melakukan investasi dan diharapkanmendapatkan return yang lebih tinggi. 
Investment Opportunity Set menunjukkan potensi pertumbuhanperusahaan, 
sehingga menjadi daya tarik investor karena akan menguntungkaninvestor 
ke depannya (Ni Kadek Ayu Sudiani, 2016). 
 Hasil penelitian ini tampaknya sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Syifa (2015) yang mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh 
positif antara Investment Opportunity Set terhadap nilai perusahaan. 
Berbeda dengan itu, penelitian yang dilakukan oleh Hidayah (2015) 
menyatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Artinya nilai pengaruh Investment Opportunity 
Set (IOS) bagi nilai perusahaan tidak dapat digeneralisasikan pada setiap 
perusahaan. 
2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  
 Perumusan hipotesis kedua merumuskan bahwa ukuran perusahaan 





penelitian ini menunjukkan nilai sig >0,05 atau nilai thitung<ttabel sebesar -
1,315<2,571 dengan nilai p-value 0,195>0,05 maka dapat disimpulkan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini dapat kita lihat dari apabila struktur modal meningkat maka dan 
struktur modal tinggi maka nilai perusahaan akan cendrung tinggi begitu 
juga sebaliknyaa pabila ukuran perusahaan menurun dan struktur modal 
rendah maka nilai perusahaan akan cendrung rendah. Pernyataan tersebut 
di dukung juga oleh Indrawati dan Sohendro (2006), yang menyatakan 
bahwa besarnya struktur modal dan keputusan perusahaan dalam 
menetapkan besar kecilnya ukuran perusahaan yang di gunakan 
perusahaan untuk operasionalnya menentukan nilai perusahaan yang di 
inginkan perusahaan tersebut (Wayan Suwendra, 2016). 
  Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
Fau (2015) yang mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh positif antara 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Namun, tidak sesuai dengan 
penelitian Mahatma Dewi AS dan Wirajaya A (2014) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan  salah satu indikasi mengukur 
kinerja suatu perusahaan.  
3. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  
 Perumusan hipotesis ketiga merumuskan bahwa tata kelola 
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 
karena dari hasil penelitian ini menunjukkan nilai sig > 0,05 atau nilai 





dapat disimpulkan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan. Dewan komisaris independen akan mengurangi 
kecurangandalam pelaporan keuangan dan diharapkan dapat meningkatkan 
efektifitas pengawasan dan mengupayakanmeningkatkan kualitas dari 
laporan keuangan. Adanya pengawasan yang baik akan meminimalisir 
tindakankecurangan yang dilakukan manajemen dalam pelaporan 
keuangan. Dengan begitu maka kualitas laporan keuangan juga semakin 
baik dan menyebabkan investor percaya untuk menanamkan modal di 
perusahaan tersebut, sehingga pada umumnya harga saham perusahaan 
akan lebih tinggi dan nilai perusahaan semakin meningkat (Dechow et al, 
1996). Selain itu, pemantauan yang efektif terhadap manajemen yang 
dilakukan oleh dewan komisaris, dan akuntabilitas dewan komisaris 
terhadap perusahaan dan pemegang saham akan dapat membantu 
meminimalkan agency conflict yang akhirnya akan berdampak pada 
meningkatnya nilai perusahaan (Laurensia, 2016). 
  Hasil ini sependapat dengan hasil penelitian yang  dilakukan oleh 
Wijaya dan Murhadi (2015) yang menyebutkan bahwa  tata kelola 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, 
 menurut Dewantari (2019) juga menyebutkan bahwa tata kelola 
 berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini 
 bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rulimo, dkk  (2019), 
 yang menyatakan bahwa tata kelola perusahaan tidak berpengaruh  positif 
terhadap nilai perusahaan.  





 Perumusan hipotesis keempat merumuskan bahwa Sruktur Modal 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena dari hasil penelitian 
ini menunjukkan nilai sig > 0,05 atau nilai thitung< ttabel sebesar -1.330< 
2,571 dengan nilai p-value 0,190 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 
Struktur Modal tidak berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan. Hal 
tersebut bahwa bagi setiap perusahaan memiliki keputusan untuk 
memutuskan dalam pemilihan dana, sebab hal penting tersebut akan 
mempengaruhi nilai perusahan sumber dana perusahaan didapatkan dari 
modal asing dan modal sendiri. Semakin tinggi hutang untuk membiayai 
operasional perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan karena 
dengan adanya tingkat hutang yang semakin tinggi, maka beban 
ditanggung oleh perusahaan juga besar. Seperti yang sudah dijelaskan pada 
pembahasan sebelumnya, bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, struktur modal juga dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan dengan melihat hubungan antara penggunaan utang dan ekuitas 
melalui biaya modalnya. Selain itu, nilai perusahaan dapat dinilai dari 
kemampuan perusahaan membayar dividen. Apabila dividen yang 
dibayarkan besar maka harga saham semakin tinggi, demikian pula 












KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Investment 
Opportunity Set (IOS), Ukuran Perusahaan, Tata Kelola Perusahaan, Struktur 
Modal Terhadap Nilai pada Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dipaparkan pada bab 
sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Berdasarkan hasil analisis diperoleh tingkat signifikansi investment 
opportunity set sebesar 0,636 atau diatas 5%. Hal ini menunjukkan bahwa 
investment opportunity set tidak berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Berdasarkan hasil analisis diperoleh tingkat signifikansi ukuran perusahaan 
sebesar 0,195 atau diatas 5%. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
3. Berdasarkan hasil analisis diperoleh tingkat signifikansi tata kelola 
perusahaan sebesar 0,032 atau dibawah 5%. Hal ini menunjukkan bahwa 
tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
4. Berdasarkan hasil analisis diperoleh tingkat signifikansi struktur modal 
sebesar 0,190 atau diatas 5%. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal 
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
B. Saran  
Saran-saran yang dapat peneliti berikan yaitu :  
1. Bagi pihak manajemen usaha sebaiknya meningkatkan nilai perusahaan 
investnent opportunity set untuk menjadi lebih baik lagi. karena di 




2. Memanfaatkan total aset perusahaan sebaiknya dengan melakukan 
investasi yang menguntungkan saja dan melakukan perluasan usaha 
dengan memanfaatkan kekuatan perusahaan untuk menembus peluang 
usaha. Serta harus meningkatkan kinerja perusahaan, agar para investor 
tidak menyesal atas investasi yang mereka lakukan. Agar mereka akan 
terus berinvestasi diperusahaan yang nantinya akan meningkatkan harga 
saham dan berdampak baik pada nilai perusahaan dimata investor.  
3. Berdasarkan hasil penelitian, menyatakan bahwa tata kelola perusahaan 
berpengaruh posotif terhadap nilai perusahaan, sehingga penting bagi 
perusahaan untuk tetap memperhatikan keberadaan dan kualitas tata kelola 
perusahaan yang baik untuk dapat memaksimalkan kinerja manajemen 
sehingga akan menaikkan nilai perusahaan dan memberikan nilai tambah 
bagi para stakeholder. 
4. Manajemen perusahaan, disarankan untuk menentukan struktur modal 
dengan menggunakan hutang pada tingkat tertentu (selagi manfaat hutang 
lebih besar dibandingkan biaya yang dikeluarkan dari hutang tersebut, 
maka tambahan hutang masih diperkenankan) sebagai sumber 
pendanaanya.  
C. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai berikut : 
1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga proksi IOS yang didasarkan pada 
hasil penelitian yang didasarkan pada hasil penelitian yang berhubungan 
dengan IOS yang dilakukan di Indonesia yang memiliki korelasi signifikan 




proksi IOS belum adanya proksi tunggal IOS yang bisa mewakili 
keseluruhan proksi tersebut. 
2. Penelitian yang digunakan ada 4 variabel independen yaitu investment 
opportunity set (IOS), ukuran perusahaan, tata kelola perusahaan, struktur 
modal. Hal ini masih banyak pengaruh variabel lain nilai perusahaan. 
3. Penelitian dengan menggunakan metode kuantitatif ada beberapa 
kesulitan, tidak semua data bisa diakses secara umum, karena 
menggunakan data primer. Sedangkan banyak indikator untuk mengukur 
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Daftar Sampel Perusahaan Industri Barang Konsumen Sub Sektor Makanan Dan 
Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2015-2019 
No. Kode Saham Nama Emiten 
1. ADES Akasha Internasional Tbk. 
2. INDF Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3. AISA Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
4. MYOR Mayora Indah Tbk 
5. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
6. ROTI Pt. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7. SKBM Sekar Bumi Tbk 
8. SKLT Selar Laut Tbk 
9. 
STTP Siantar Top Tbk 









Hasil Data SPSS 23 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Investment Opportunity Set 50 .025 .027 .4200 .90046 
Ukuran Perusahaan 50 .028 .036 .8000 .36610 
Tata Kelola Perusahaan 50 .000 .057 .0800 .66523 
Struktur Modal 50 .021 .091 .2200 .71707 
NilaiPerusahaan 50 .057 .082 .9800 .28465 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Hasil data SPSS 23 





Normal Parametersa,b Mean -.0000003 
Std. Deviation 2655738698.605427
00 
Most Extreme Differences Absolute .110 
Positive .110 
Negative -.088 
Test Statistic .110 
Asymp. Sig. (2-tailed) .175c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 Sumber : Hasil data SPSS 23 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .463a .214 .144 .92733 2.251 
a. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, INVESTMENT 
OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 
b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 













T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .731 .332  3.331 .002 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET -.442 .929 -.066 -.476 .636 
UKURAN PERUSAHAAN -.573 .436 -.184 -1.315 .195 
TATA KELOLA PERUSAHAAN .756 2.149 -.297 -2.213 .332 
STRUKTUR MODAL -.272 .205 -.193 -1.330 .190 
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN  
 Sumber : Hasil data SPSS 23 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .941 4 .002 3.066 .026b 
Residual .345 45 .007   
Total .437 49    
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
b. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, INVESTMENT 
OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 









B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .731 .332  3.331 .002   
Investment Opportunity Set -.442 .929 -.066 -.476 .636 .901 1.110 
Ukuran Perusahaan -.573 .436 -.184 -1.315 .195 .891 1.122 
Tata Kelola Perusahaan -4.756 2.149 -.297 -2.213 .032 .969 1.032 
Struktur Modal -.272 .205 -.193 -1.330 .190 .828 1.208 






Variabel Thitung Ttabel Sig t alpa 
X1 -0,476 2,571 0,636 0,05 
X2 -1,315 2,571 0,195 0,05 
X3 -2,213 2,571 0,032 0,05 
X4 -1,330 2,571 0,190 0,05 
Sumber : Hasil data SPSS 23 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .463a .214 .144 2771259054.92733 2.251 
a. Predictors: (Constant), STRUKTUR MODAL, TATA KELOLA PERUSAHAAN, 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET, UKURAN PERUSAHAAN 
b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 






















































































































































































































































































2019 ADES 471.255.000 822.375.000 -0,055792066 





































































Perhitungan Data Penelitian Variabel X2 (Ukuran Perusahaan) 
Tahun 
Perusahaan 
kode Perusahaan Total Aset Ukuran Perusahaan 
2015 ADES 653.224.000.000 27,20518594 
 INDF 26.560.624.000 24,00269566 
 AISA 9.060.980.000.000 29,8349984 
 MYOR 11.342.715.686.221 30,05959686 
 PSDN 620.398.854.182 27,15362842 
 ROTI 763.492.320.252.000 34,26892418 
 SKBM 764.484.248.710.000 34,27022254 
 SKLT 377.110.748.359 26,65580474 
 STTP 1.919.568.037.170 28,2831213 
 ULTJ 3.539.995.910.248 28,89514669 
2016 ADES 767.479.000.000 27,36637695 
 INDF 28.901.948.000 24,08717483 
 AISA 9.254.539.000.000 29,85613525 
 MYOR 12.922.421.859.142 30,18998505 
 PSDN 653.796.725.408 27,20606232 
 ROTI 2.919.640.858.718.000 35,61023701 
 SKBM 1.001.657.012.004.000 34,54043204 
 SKLT 568.239.939.951 27,0658096 
 STTP 2.336.411.494.941 28,47963732 
 ULTJ 4.239.200.000.000 29,07539569 
2017 ADES 840.236.000.000 27,45694864 
 INDF 31.619.514 24,1770403 
 AISA 1.981.940.000 28,31509728 
 MYOR 14.915.849.800 30,33344551 
 PSDN 690.979.867.049. 34,1691318 
 ROTI 4.559.573.709.411 36,05600553 
 SKBM 1.623.027.475.045 35,02306961 
 SKLT 636.284.210 27,17891117 
 STTP 2.342.432.443.196 28,48221101 
 ULTJ 5.186.940.000.000 29,27716504 
2018 ADES 881.275.000.000 27,50463556 
 INDF 34.367.153.000 24,26036709 
 AISA 1.816.406.000.000 28,22788094 
 MYOR 17.591.706.426.634 30,49844868 





 ROTI 4.393.810.380.883.000 36,01897321 
 SKBM 1.771.365.972.009.000 35,11052738 
 SKLT 747.293.725.435 27,33972415 
 STTP 2.631.189.810.030 28,59845726 
 ULTJ 5.555.871.000.000 29,34587632 
2019 ADES 822.375.000.000 27,43546233 
 INDF 38.709.314.000 24,37934608 
 AISA 1.868.966.000.0 28,25640645 
 MYOR 19.037.918.806.473 30,57745383 
 PSDN 763.492.320.252.000 34,26892418 
 ROTI 4.682.083.844.951.000 36,08251967 
 SKBM 1.820.383.352.811.000 35,13782351 
 SKLT 790.845.543.826 27,39636852 
 STTP 2.881.563.083.9 28,689354 



































2015 ADES 2 6 0,333333333 
 INDF 3 6 0,5 
 AISA 1 5 0,2 
 MYOR 2 5 0,2 
 PSDN 2 6 0,333333333 
 ROTI 1 3 0,333333333 
 SKBM 1 3 0,333333333 
 SKLT 1 3 0,333333333 
 STTP 0 2 0 
 ULTJ 1 3 0,333333333 
2016 ADES 2 6 0,333333333 
 INDF 4 7 0,571428571 
 AISA 1 5 0,2 
 MYOR 2 5 0,4 
 PSDN 2 6 0,333333333 
 ROTI 1 3 0,333333333 
 SKBM 1 3 0,333333333 
 SKLT 1 3 0,333333333 
 STTP 0 2 0 
 ULTJ 1 3 0,333333333 
2017 ADES 6 6 0,333333333 
 INDF 7 7 0,571428571 
 AISA 5 5 0,2 
 MYOR 5 5 0,4 
 PSDN 6 6 0,333333333 
 ROTI 3 3 0,333333333 
 SKBM 3 3 0,333333333 
 SKLT 3 3 0,333333333 
 STTP 2 2 0 
 ULTJ 3 3 0,333333333 
2018 ADES 2 6 0,333333333 
 INDF 4 7 0,571428571 
 AISA 0 2 0 
 MYOR 2 5 0.4 
 PSDN 2 6 0,333333333 
 ROTI 1 3 0,333333333 
 SKBM 1 3 0,333333333 
 SKLT 1 3 0,333333333 
 STTP 0 2 0 
 
ULTJ 





2019 ADES 2 6 0,333333333 
 INDF 4 7 0,571428571 
 AISA 1 2 0,5 
 MYOR 2 5 0,4 
 PSDN 3 6 0,5 
 ROTI 1 3 0,333333333 
 SKBM 1 3 0,333333333 
 SKLT 1 3 0,333333333 
 STTP 0 2 0 



























Lampiran 6  






Total Hutang Total Equitas SM 
































































































































































































































































































































































DEBT Total Aset Y 






















































































































































































































































































































































































LAMPIRAN 7  
Akasha Internasional Tbk Tahun 2015-2019 
 
Laporan keuangan Akasha Internasional Tbk tahun 2015 
 
 
PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk    PT AKASHA WIRA 
INTERNATIONAL Tbk  
LAPORAN POSISI KEUANGAN    STATEMENT OF FINANCIAL 
POSITION  
PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2015    AS OF 31 DECEMBER 2015  
(Dinyatakan dalam Jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)   
 (Expressed in Millions of  Rupiah, unless otherwise stated)  
  
  
    Catatan/ 31 Desember/   31 Desember/   1 Januari/ 
    
A   S   E   T    Notes December 2015       December 2014 *)  January 2014 
*)  
 
                   
ASET LANCAR                  CURRENT ASSETS  
                   
Kas dan setara kas    4    24.068    29.116    23.068    Cash and cash 
equivalents  




31 Desember 2015: Rp 
808  








5.381   
103.914    
  
78.952   
net of allowances for  
doubtful  accounts  
31 December 2015: Rp 
808  
31 December 2014: Rp 
793   
Piutang non-usaha – 
Bersih  
      1.573    1.731    227    Non-trade receivables – 
Net  
Persediaan    6    99.210    92.474    84.788    Inventories  
Uang muka dan beban 
dibayar di muka  
  
7  
     
20.755   11.786    
  
8.753   
Advances and 
prepayments  
Pajak dibayar di muka    8    5.336        967    Prepaid taxes  
        
Jumlah Aset Lancar    
Total Current Assets  
           
 
 
        
        
  2 76.32
3  
    239.02
1  
















ASET TIDAK LANCAR 
   
             NON-CURRENT 
ASSETS  
Pajak dibayar di muka 
   
            554    Prepaid taxes  
Aset tetap setelah 
dikurangi akumulasi 
penyusutan  2015: Rp 
234.298 2014: Rp 
204.500  
dan cadangan penurunan 
nilai sebesar Rp 10.058 per  











284.380   
171.282    
  
141.558   
   Fixed assets  
net of accumulated 
depreciation  
2015: Rp 234,298  
2014: Rp 204,500 and 
impairment of   
Rp 10,058 as of   




akumulasi amortisasi  
2015: Rp 768  
2014: Rp 354  
  
11  




1.004   1.593    
  
  
   Intangible assets net 
of accumulated  
amortization  
2015: Rp 768  
2014: Rp 354  
Uang jaminan    9    88.097    87.818    98.706    Refundable deposits  
Aset tidak lancar lainnya       3.420    3.276    3.491    Other non-current 
assets  
        
Jumlah Aset Tidak Lancar     
Total Non-Current Assets  
        
J U M L A H  A S E T    T O T A L     A S S E T S  
   





*) Restated (Note 34)  
Lihat Catatan atas Laporan Keuangan pada 
Ekshibit E  terlampir yang merupakan 
bagian tak terpisahkan dari Laporan 
Keuangan secara keseluruhan  
See accompanying Notes to Financial Statements 
on Exhibit E which are an integral part of the   









      
376.9 01      263.969    244.309    
      






Laporan keuangan Akasha Internasional Tbk tahun 2016 
 
PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk PT AKASHA WIRA 
INTERNATIONAL Tbk  
LAPORAN POSISI KEUANGAN STATEMENT OF FINANCIAL POSITION  
PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2016 AS OF 31 DECEMBER 2016  
(Dinyatakan dalam Jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)    
(Expressed in Millions of  Rupiah, unless otherwise stated)  
  
  
    Catatan/    31 Desember/    31 Desember/     
A   S   E   T    Notes   December 
2016  
  December 2015   A   S   S   E   
T   S  
 
               
ASET LANCAR             CURRENT ASSETS  
Kas dan setara kas    4                       
35.316    
24.068   Cash and cash equivalents  




2016: Rp 928  
2015: Rp 807  
 
5  
    
                 




125.381   
net of allowances 
for  doubtful  
accounts  
2016: Rp 928   
2015: Rp 807  
Piutang non-usaha – 
Bersih  
                           
1.449   
1.573   Non-trade receivables – 
Net  
Persediaan    6                       
95.474    
99.210   Inventories  
Uang muka dan beban 
dibayar di muka  
  
7  
    
                   
27.043   
  
20.755   
Advances and prepayments  
Pajak dibayar di muka    8                         
7.724    
5.336   Prepaid taxes  
       
Jumlah Aset Lancar  Total Current Assets  
               
ASET TIDAK LANCAR 
   
         NON-CURRENT ASSETS  
Aset tetap setelah 
dikurangi akumulasi 
penyusutan   
2016: Rp 255.684 
2015: Rp 224.239 10  








   Fixed assets  
net of accumulated 
depreciation        
2016: Rp 
    
                  319.61
4  









sebesar Rp 10.058 
per 31 Desember 
2016 dan 2015  
  
  
                 
374.177   
  
  




and impairment of Rp 
10,058 as of 31 





amortisasi  2016: 
Rp 1.184  
2015: Rp 768  
11  
   





1.004   
   Intangible 





2015: Rp 768  
Uang jaminan  9                      
71.431    
88.097   Refundable deposits  
Aset tidak lancar lainnya                          
1.669    
3.420   Other non-current assets  
       
Jumlah Aset Tidak Lancar    
Total Non-Current Assets  
       






Lihat Catatan atas Laporan Keuangan pada Ekshibit E terlampir  See 
accompanying Notes to Financial Statements on Exhibit E  
merupakan bagian yang tidak terpisahkan  which are an integral 
part of the   
dari Laporan Keuangan secara keseluruhan  Financial Statements 











    
                    447.865      376.901    
    





Laporan keuangan Akasha Internasional Tbk tahun 2017 
 
PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk    PT AKASHA WIRA 
INTERNATIONAL Tbk  
LAPORAN POSISI KEUANGAN    STATEMENT OF 
FINANCIAL POSITION  
PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2017    AS OF 31 
DECEMBER 2017  
(Dinyatakan dalam Jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)   
 (Expressed in Millions of  Rupiah, unless otherwise stated)  
  
  
    Catatan/    31 Desember/    31 Desember/    
A   S   E   T  Notes     December 2017     
December 2016       A   S   S   E   T   S  
 
                
Aset lancar              Current assets  
Kas dan setara kas    4    25.507                      
35.316   
Cash and cash 
equivalents  
Piutang usaha – bersih    5    140.594                    
152.608   
Trade receivables – 
net  
Piutang non-usaha – bersih        1.843                       
1.449   
Non-trade 
receivables – net  
Persediaan    6    107.977                      
95.474   
Inventories  
Uang muka dan biaya dibayar 
di muka  
 7    9.052                      
27.043   
Advances and 
prepayments  
Pajak dibayar di muka    8    9.271                        
7.724   
Prepaid taxes  
      
Jumlah aset lancar  Total current 
assets  
               
Aset tidak lancar              Non-current assets  
Aset tetap – bersih   10    478.184                    
374.177   
   Fixed assets – net  
Aset takberwujud – bersih   11    208    588      Intangible assets – 
net  
Uang jaminan   9    66.347                      
71.431   
Refundable deposits  
Aset tidak lancar lainnya       1.253                        
1.669   
Other non-current 
assets  
        
    





Jumlah aset tidak lancar    Total non-
current assets 
 
Laporan keuangan Akasha Internasional Tbk tahun 2018 
 
     
PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk    PT AKASHA WIRA 
INTERNATIONAL Tbk  
LAPORAN POSISI KEUANGAN    STATEMENT OF 
FINANCIAL POSITION  
PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2018    AS OF 31 
DECEMBER 2018  
(Dinyatakan dalam Jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)   
 (Expressed in Millions of  Rupiah, unless otherwise stated)  
  
  
    Catatan/    31 Desember/    31 Desember/     
A   S   E   T  Notes  December 2018  December 2017  A   S   S   E   T   S  
 
                
Aset lancar              Current assets  
Kas dan setara kas    4    102.273    25.507   Cash and cash 
equivalents  
Piutang usaha – neto    5    131.862    140.594   Trade receivables – net  
Piutang non-usaha – neto        2.250   1.843   Non-trade receivables 
– net  
Persediaan    6    109.137    107.977   Inventories  
Uang muka dan biaya dibayar 
di muka  
 7    6.581    9.052   Advances and 
prepayments  
Pajak dibayar di muka    8    12.035    9.271   Prepaid taxes  
        
Jumlah aset lancar   Total current assets  
                
Aset tidak lancar              Non-current assets  
Aset tetap – neto    10    447.249    478.184      Fixed assets – net  
Aset takberwujud – neto    11    2.127    208      Intangible assets – 
net  
Uang jaminan    9    66.925    66.347   Refundable deposits  
Aset tidak lancar lainnya        836    1.253   Other non-current 
assets  
        
Jumlah aset tidak lancar      
 Total non-current assets         
   
J U M L A H  A S E T    T O T A L     A S S E T S  
    
545.992                       447.865    
    
840.236                       767.47 9    
    
  364.138      294.244      
    
517.13 7      545.992    
    







Laporan keuangan Akasha Internasional Tbk tahun 2019 
 
PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk    PT AKASHA WIRA 
INTERNATIONAL Tbk 
LAPORAN POSISI KEUANGAN    STATEMENT OF 
FINANCIAL POSITION 
PADA TANGGAL 31 DESEMBER 2019    AS OF 31 
DECEMBER 2019 
(Dinyatakan dalam Jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)   
 (Expressed in Millions of  Rupiah, unless otherwise stated) 
 
 
  Catatan/ 31 
Desember/ 
 31 Desember/  
  Notes December 
2019 




       
A   S   E   T      A   S   S   E   T   S 
       
Aset lancar      Current assets 
Kas dan setara kas  4  129.049 102.273 Cash and cash 
equivalents 
Piutang usaha – neto  5  134.404 131.862 Trade receivables – 
net 
Piutang non-usaha – neto    2.252                   2.250 Non-trade receivables 
– net 
Persediaan  6  78.755 109.137 Inventories 
Uang muka dan biaya 
dibayar di muka 
 7  6.660                         6.581 Advances and 
prepayments 
Pajak dibayar di muka  8  - 12.035 Prepaid taxes 
              
Aset tidak lancar             Non-current assets  
Aset tetap – neto   10   405.448    447.249     Fixed assets – net  
Aset takberwujud – neto   11   4.417                2.127     Intangible assets – 
net  
Uang jaminan   9   60.969    66.925  Refundable deposits  






       
Total aset tidak lancar    Total non-
current assets  
       




Lihat Catatan atas Laporan Keuangan pada Ekshibit E terlampir See 
accompanying Notes to the Financial Statements on Exhibit E merupakan 
bagian yang tidak terpisahkan which are an integral part of dari Laporan 



















    
471.25 5      517.137   
    







Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Tahun 2015-2019 
 
 




































































































































Akasha Internasional Tbk Tahun 2015-2019 
 
